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 (1) まず，EVA の意味を明らかにし，EVA 会計の概要を説明する。そこでは，とりわけ，
EVA の構成要素である税引後営業利益，投下資本および資本コストを説明する。 
  (2)  次に，EVA 会計を具体的な数値例によって計算し，EVA を 終的に算定する。 
  (3) これによって EVA 会計の全容が明らかとなるので，これらに基づいて，EVA 会計
を会計構造的および機能的側面から検討し，いくつかの観点からこの会計の特質およ
び利点を解明する。 
  (4) EVA 会計は利点のみならず，構造的問題点も有しているので，その問題点をいくつ
かの側面から指摘し，EVA 会計を改良していくために，さらにその解決策を提示する。 
  (5) 後に，これまでの EVA 会計の論点をまとめるとともに，EVA 会計の会計システ
ム一般における真の役割を示唆する。 
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Ⅱ EVA 会計の概要 
 

















 これに対して，企業が実際に稼得した収益率は投下資本利益率（ROIC, return on 




は次式のようになる（Stewart［1991］p.136：邦訳 147 頁）2)。 
  EVA＝（ｒ－ｃ＊）×投下資本                                              (1) 
 しかし，EVA を会計学的に考察するために，この式をさらに次のように変形する必要が
ある。 
  EVA＝ｒ×投下資本－ｃ＊×投下資本 
 ここで，ｒ×投下資本は NOPAT（税引後営業利益）であり，ｃ＊×投下資本は資本費用
（capital charge）であるので，(1)式は結局次のようになる。 









 ２ NOPAT と投下資本 
 





























えられない項目の削除を行う。NOPAT については，税引前営業利益（NOPBT, net operating 
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profit before tax ）から始めて所定の修正を行い，修正後の NOPBT を求める。そして，





マーティン＝ぺティを参考にして表形式で示すと，表 1 および表 2 のようになる（Martin 
and Petty［2000］pp.92,93）3)。 
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  )( fmf rrry −+= β                                                        (3) 
 ここで，（ｒｍ－ｒｆ）は株式市場のリスク・プレミアムであり，これをｒｐで表すと，株
主資本コストは次のようになる4)。 
  pf rry β+=                                                               (4) 
 そして，企業全体の資本コストはこれらの負債コストと株主資本コストを，投下総資本
に対する負債と株主資本との比で加重平均したものとなる。したがって，これは加重平均





                                             (5) TCEyTCDbtc //)1(* ×+×−=
 7
Ⅲ EVA 会計の計算 
 




 いま，ある会社の貸借対照表および損益計算書が表 3 および表 4 のようであったとする。
なお，それらの単位は千ドルである。 
表 3 貸借対照表 
 2000 年 12 月 31 日 2001 年 12 月 31 日 
現金及び預金 $   16 $   20  
市場性ある有価証券 4 5  
受取手形及び売掛金 300 350  
貸倒引当金 (20) (25) 
純受取手形及び売掛金 $  280 $  325  
棚卸資産 2,650 3,350  
 流動資産合計 $2,950 $3,700  
土地 210 263  
建物及び構築物 2,475 3,114  
総固定資産 $2,685 $3,377  
減価償却累計額 (500) (690) 
純固定資産 $2,185 $2,687  
営業権 50 43  
 資産合計 $5,185 $6,430  
支払手形及び買掛金 $1,040 $1,350  
未払金 120 125  
未払法人税等 406 530  
短期借入金 135 52  
 流動負債合計 $1,701 $2,057  
長期借入金 210 190  
オンバランス・リース 880 1,010  
 負債合計 $2,791 $3,257  
繰延税準備金 78 94  
繰延利益準備金 15 20  
優先株式資本金 20 25  
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少数株主持分 25 25  
普通株式資本金 $  226 $  232  
留保利益 2,030 2,777  
普通株主持分 $2,256 $3,009  
 負債及び資本合計 $5,185 $6,430  
表 4 損益計算書 
 2001 年 12 月 31 日 
売上高 $20,650 
売上原価 15,900 










税引前利益 $ 1,035 
納税引当金 488 
普通株主利益 $   547 
 EVA を計算するための補足資料は，次のとおりである。 
(1) 当社は棚卸資産および売上原価の評価に関して LIFO（後入先出法）を採用しており，
2000年度および 2001年度のLIFO引当金は 175,000ドルおよび 200,000ドルである。 
(2) 当社はオフバランス形式のリース契約を有している。これらのリースの現在価値は各年
度においてそれぞれ 200,000 ドルおよび 225,000 ドルである。2001 年度において，こ
れらのリースに含まれている利息は 21,000 ドルと推定される。 
(3) 当社は持分プーリング法を採用して他社を買収し，その結果 40,000 ドルの営業権が計
上されていない。しかし，他の買収における営業権は計上されており，費用として償却
されている。2001 年度の営業権償却は 7,000 ドルであったが，2000 年度末までの営業
権償却累計額は 73,000 ドルであり，2001 年度末までは 80,000 ドルであった。 
(4) 特別利益の累計額は 2000 年度において 210,000 ドルであり，2001 年度において
250,000 ドルである。 
(5) 当社の資本コストは 10%であり，実効税率は 34%である。 
以上の資料に基づいて EVA における NOPAT および投下資本の計算をそれぞれ財務アプ
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ローチおよび事業アプローチに関して行うと，表 5 および表 6 のようになる。 




 税引後支払利息   89(=135×(1－0.34)) 
 オフバランス・リースの税引後利息   14(=21×(1－0.34)) 
 優先株式配当金    3 
 少数株主利益    5 
マイナス：税引後投資利益   (3)(=5×(1－0.34)) 
プラス：株主資本等価項目の変動  
 繰延税準備金の増加額   16(=94－78) 
 LIFO 引当金の増加額   25(=200－175) 
 貸倒引当金の増加額    5(=25－20) 
 繰延利益の増加額    5(=20－15) 
 営業権償却    7 
 税引後特別利益  (26)(=40×(1－0.34)) 
NOPAT $687 
NOPAT：事業アプローチ 
営業利益  $1,133 
オフバランス・リースに含まれる利息  21 
税引前営業利益（NOPBT）  $1,154 
マイナス：キャッシュ・ベース税額   
 納税引当金 488  
 －繰延税準備金の増加額  16(=94－78)  
 －特別利益に対する税額  14(=40×0.34)  
 ＋支払利息に対する税額  46(=135×0.34)  
 ＋リースに含まれる利息に対する税額   7(=21×0.34)  
 －投資利益に対する税額   2(=5×0.34)  
 キャッシュ・ベース税額  $  509 
プラス：株主資本等価項目の変動   
 LIFO 引当金の増加額  25 
 貸倒引当金の増加額  5 
 営業権償却  7 
 繰延利益の増加額  5 
NOPAT  $  687 
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表 6 投下資本の計算 
投下資本：財務アプローチ 
 2000 2001 
普通株主持分 $2,256 $3,009  
プラス：  
 有利子負債 345 242  
 オンバランス・リース 880 1,010  
 オフバランス・リースの現在価値 200 225  
 優先株式資本金 20 25  
 少数株主持分 25 25  
マイナス：市場性ある有価証券 (4) (5) 
プラス：株主資本等価項目  
 繰延税準備金 78 94  
 LIFO 引当金 175 200  
 貸倒引当金 20 25  
 営業権償却累計額 73 80  
 オフバランス営業権 40 40  
 税引後特別利益累計額 *(139) **(165) 
 繰延利益準備金 15 20  
 $  262 $  294 
投下資本 $3,984 $4,825 
投下資本：事業アプローチ 
総資産 $5,185 $6,430  
マイナス：  
 市場性ある有価証券 (4) (5) 
 無利子流動負債 ***(1,566) ****(2,005) 
プラス：オフバランス・リースの現在価値 200 225  
プラス：株主資本等価項目  
 LIFO 引当金 175 200  
 貸倒引当金 20 25  
 営業権償却累計額 73 80  
 オフバランス営業権 40 40  
 税引後特別利益累計額 (139) (165) 
 $  169 $  180  
投下資本 $3,984 $4,825  
*139=210×(1－0.34)   **165=250×(1－0.34) 
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  ***1,566=1,040+406+120   ****2,005=1,350+530+125 





益が控除される。その結果，NOPAT は 687,000 ドルとなる。 















様に，3,984,000 ドルおよび 4,825,000 ドルの投下資本が得られる。 
 これらによって NOPAT および投下資本が計算できたので，いまや EVA を容易に計算す
ることができ，次のようになる。 
  EVA=NOPAT－資本費用 
    ＝NOPAT－資本コスト×期首投下資本 
    ＝$687,000－10%×$3,984,000＝$289,000 
 既述のように，EVA を次のようにも計算することができる。 
  EVA=（投下資本利益率－資本コスト）×期首投下資本 
 ここで，投下資本利益率は次のように算定できる。 
  投下資本利益率＝NOPAT／期首投下資本＝$687,000／$3,984,000=17.244% 
 したがって，EVA は次のようになり，上の計算と当然一致する。 
  EVA＝(17.244%－10%)×$3,984,000＝$289,000 
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 １ 成果取得原価会計 
 
 一般に，会計システムはすべて測定要素である測定単位と評価基準から構成され，利益


























ことになる。いま，これを 1 表にまとめ，各会計システムに名称を付すと，表 7 のように
なる。 
表 7 会計システムの諸類型 
評価基準 
測定単位 
取得原価 購入時価 売却時価 現在価値 
名 目 貨 幣 
単   位 
取得原価 
会  計 
購入時価 
会  計 
売却時価 
会  計 
現在価値 
会  計 
一般購買力 





























 そして，これらの各会計システムにおいて算定される利益に名称を付すと，表 8 のよう
になる。 
表 8 利益の諸類型 
評価基準
測定単位 
取得原価 購入時価 売却時価 現在価値 
名 目 貨 幣 
単   位 
実  現 
利  益 
経  営 
利  益 
実  現 
可能利益 
経 済 的 
利  益 
一般購買力 
単   位 
実  質 
実現利益 





的 利 益 
個別購買力 
単   位 
実  体 
実現利益 





的 利 益 
貨幣収益力 
単   位 
成  果 
実現利益 





的 利 益 








































































 ３ 企業体理論 
 





























Ⅴ EVA 会計の問題点と解決策 
 
























 これらの前提に基づいてEVAを計算すると，表 9 のようになる9)。 
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表 9 伝統的な減価償却方法を用いた EVA の計算 
 0 1 2 3 4 5 6 7 
NOPAT  1,200.78 1,200.78 1,200.78 1,200.78 1,200.78 1,200.78 1,200.78
減価償却費  2,285.71 2,285.71 2,285.71 2,285.71 2,285.71 2,285.71 2,285.71
建物及び設備 (16,000)   
運転資本 (2,000)   2,000.00
投下資本 (18,000)   
FCF (18,000) 3,486.49 3,486.49 3,486.49 3,486.49 3,486.49 3,486.49 5,486.49
資本の帳簿価額 18,000  15,714.29 13,428.57 11,142.86 8,857.14 6,571.43 4,285.71 2,000.00
資本費用  1,800.00 1,571.43 1,342.86 1,114.29 885.71 657.14 428.57
ROIC  6.67% 7.64% 8.94% 10.78%1 13.56% 18.27% 28.02%
EVA  (599.22) (370.65) (142.08) 86.49 315.07 543.64 772.21
EVA の現在価値 0 (544.75) (306.32) (106.75) 59.07 195.63 306.87 396.26
NPV 0   
 この表を時系列的に見ると，EVA 会計における問題点が明らかとなる。この表では，EVA
は１年度においてマイナス 599.22 ドルで始まり，それから毎年増加し，7 年度にプラス
772.21 ドルに達している。各年度の EVA は異なった情報を提供することになる。1 年度か
ら 3 年度までは，このプロジェクトは企業価値を破壊しているということになるが，4 年度
から 7 年度では，それは企業価値を創造しているということになる。 








各年度の ROIC は上昇するのである。EVA の現在価値合計と NPV が等しいので，結果と





























                        (6) 
 いま，上記の数値例に基づいて各年度の現在価値減価償却を計算すると，表 10 のように
なる。 






現在価値 1 2 3 4 5 6 7 
 0 18,000.00 3,486.49 3,486.49 3,486.49 3,486.49 3,486.49 3,486.49 5,486.49
1,686.49 1 16,313.51  3,486.49 3,486.49 3,486.49 3,486.49 3,486.49 5,486.49
1,855.14 2 14,458.38  3,486.49 3,486.49 3,486.49 3,486.49 5,486.49
2,040.65 3 12,417.72  3,486.49 3,486.49 3,486.49 5,486.49
2,244.72 4 10,173.01  3,486.49 3,486.49 5,486.49
2,469.19 5 7,703.82   3,486.49 5,486.49
2,716.11 6 4,987.72   5,486.49
2,987.72 7 2,000.00 運転資本  
16,000.00  減価償却 合計  
 この表は次のことを表している。0 年度において，プロジェクトのフリー・キャッシュ・
フローの現在価値は18,000ドルであり，それは1年度末までに16,313.51ドルに減少する。
それゆえ，1 年度の現在価値減価償却はこれら 2 つの現在価値の差額であり，1,686.49 ド
ルである。2 年度以降の現在価値減価償却も同様にして算定される。 
 そして，これを用いて上記の数値例で EVA 計算を行うと，表 11 のようになる。 
表 11 現在価値減価償却を用いた EVA の計算 
 0 1 2 3 4 5 6 7 
資本の帳簿価額 18,000 16,313.51 14,458.38 12,417.72 10,173.01 7,703.82 4,987.72 2,000.00
営業 CF  3,486.49 3,486.49 3,486.49 3,486.49 3,486.49 3,486.49 3,486.49
現在価値償却費  1,686.49 1,855.14 2,040.65 2,244.72 2,469.19 2,716.11 2,987.72
NOPAT  1,800.00 1,631.35 1,445.84 1,241.77 1,017.30 770.38 498.77
資本費用  (1,800.00) (1,631.35) (1,445.84) (1,241.77) (1,017.30) (770.38) (498.77)
ROIC  10% 10% 10% 10% 10% 10% 10%
EVA  0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
NPV 0   




















 これらのことを前提として，まず，NPV がプラスとなる場合の EVA および役員報酬の
計算を表 12 として示すことにする。 
表 12 NPV がプラスの場合の EVA および役員報酬の計算 
 0 1 2 3 4 5 6 7 
NOPAT  1,140.00 1,140.00 1,140.00 1,320.00 1,320.00 1,320.00 1,320.00
減価償却費  2,285.71 2,285.71 2,285.71 2,285.71 2,285.71 2,285.71 2,285.71
建物及び設備 (16,000)   
運転資本 (2,000)   2,000.00
投下資本 (18,000)   
FCF (18,000) 3,425.71 3,425.71 3,425.71 3,605.71 3,605.71 3,605.71 5,605.71
FCF の現在価値 (18,000) 3,114.28 2,831.17 2,573.79 2,462.75 2,238.86 2,035.33 2,876.62
NPV 132.80   
帳簿資本 18,000 15,714.29 13,428.57 11,142.86 8,857.14 6,571.43 4,285.71 2,000.00
資本費用  1,800.00 1,571.43 1,342.86 1,114.29 885.71 657.14 428.57
ROIC  6.33% 7.25% 8.49% 11.85% 14.90% 20.09% 30.80%
EVA  (660.00) (431.43) (202.86) 205.71 434.29 662.86 891.43
報酬(EVAの 1％)  (6.60) (4.31) (2.03) 2.06 4.34 6.63 8.91
報酬の現在価値  (6.00) (3.57) (1.52) 1.41 2.69 3.74 4.58
報酬の累積 PV  (6.00) (9.57) (11.09) (9.68) (6.99) (3.25) 1.33
 この表は次のことを表している。そのプロジェクトは 132.80 ドルのプラスの正味現在価
値を有しているので，株主価値を創造することが期待される。しかしながら，そのプロジ
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結果として，たとえそのプロジェクトがプラスの NPV を有するとしても，EVA 会計に基
づいて報酬を受け，6 年以下しか経営活動をしない経営者は，そのプロジェクトを拒否する
ことになる。 
 それでは次に，逆のケースを示してみよう。EVA は 初はプラスであるが，次第に減少
し，結局 NPV がマイナスになる場合である。これを数値例で示したのが，表 13 である。 
表 13 NPV がマイナスの場合の EVA および役員報酬の計算 
 0 1 2 3 4 5 6 7 
NOPAT  1,950.00 1,521.00 1,186.38 925.38 721.79 563.00 439.14
減価償却費  2,285.71 2,285.71 2,285.71 2,285.71 2,285.71 2,285.71 2,285.71
建物及び設備 (16,000)   
運転資本 (2,000)   2,000.00
投下資本 (18,000)   
FCF (18,000) 4,235.71 3,806.71 3,472.09 3,211.09 3,007.51 2,848.71 4,724.85
FCF の現在価値 (18,000) 3,850.65 3,146.04 2,608.63 2,193.22 1,867.43 1,608.02 2,424.60
NPV (301.41)   
帳簿資本 18,000 15,714.29 13,428.57 11,142.86 8,857.14 6,571.43 4,285.71 2,000.00
資本費用  1,800.00 1,571.43 1,342.86 1,114.29 885.71 657.14 428.57
ROIC  10.83% 9.68% 8.83% 8.30% 8.15% 8.57% 10.25%
EVA  150.00 (50.43) (156.48) (188.91) (163.92) (94.14) 10.57
報酬(EVAの 1％)  1.50 (0.50) (1.56) (1.89) (1.64) (0.94) 0.11
報酬の現在価値  1.36 (0.41) (1.18) (1.29) (1.02) (0.53) 0.06
報酬の累積 PV  1.36 0.95 (0.23) (1.52) (2.54) (3.07) (3.01)
 このプロジェクトは 301.41 ドルのマイナスの NPV をもっているが，そのプロジェクト
の初期に稼得される高い投下資本利益率のために，それはこれらの初期の年度にプラスの








らさないプラスの NPV のプロジェクトを拒否するよう動機づけられることになる。 
 この問題の主な原因は，もちろん経営者の経営期間の長さである。キャッシュ・フロー





値創造指標である。EVA 会計の 1 期間だけの測度は短期的な測度であり，プロジェクトの
全期間を評価できないのである。 
 
 ３ 問題点の解決策 
 
 このように，EVA 会計は 2 つの大きな問題点を有しているが，EVA 会計を改良していく








数値例として，いま表 12 および表 13 の伝統的な減価償却に代えて現在価値減価償却を適
用して EVA を計算すると，表 14 および表 15 のようになる。 
表 14 現在価値減価償却を用いた EVA の計算（NPV がプラスの場合） 
 0 1 2 3 4 5 6 7 
資本の帳簿価額 18,132.80 16,520.36 14,746.68 12,795.64 10,469.50 7,910.74 5,096.10 2,000.00
営業 CF  3,425.71 3,425.71 3,425.71 3,605.71 3,605.71 3,605.71 3,605.71
現在価値償却費  1,612.44 1,773.68 1,951.04 2,326.14 2,558.76 2,814.64 3,096.10
NOPAT  1,813.27 1,652.03 1,474.67 1,279.57 1,046.95 791.07 509.61
資本費用  (1,813.27) (1,652.03) (1,474.67) (1,279.57) (1,046.95) (791.07) (509.61)
ROIC  10% 10% 10% 10% 10% 10% 10%
EVA  0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
NPV 132.80   
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表 15 現在価値減価償却を用いた EVA の計算（NPV がマイナスの場合） 
 0 1 2 3 4 5 6 7 
資本の帳簿価額 17,698.59 15,232.73 12,949.29 10,772.13 8,638.26 6,494.57 4,295.32 2,000.00
営業 CF  4,235.71 3,806.71 3,472.09 3,211.09 3,007.51 2,848.71 2,724.85
現在価値償却費  2,465.86 2,283.44 2,177.16 2,133.87 2,143.69 2,199.25 2,295.32
NOPAT  1,769.85 1,523.27 1,294.93 1,077.22 863.82 649.46 429.53
資本費用  (1,769.85) (1,523.27) (1,294.93) (1,077.22) (863.82) (649.46) (429.53)
ROIC  10% 10% 10% 10% 10% 10% 10%
EVA  0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
NPV (301.41)   
 これによって明らかなように，営業キャッシュ・フローが年度ごとに変動する場合の EVA
は，減価償却方法として現在価値減価償却を適用する場合，営業キャッシュ・フローが毎
年一定の場合の EVA と同じであり，ゼロである。しかしながら，表 14 の NPV は 132.80


















rSCD                                                     (7) 






 いま，この減債基金法を適用して表 12 および表 13 を変更すると，表 16 および表 17 の
ようになる。 
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表 16 減債基金法を用いた EVA の計算（NPV がプラスの場合） 
 0 1 2 3 4 5 6 7 
資本の帳簿価額 18,000 16,313.51 14,458.38 12,417.72 10,173.01 7,703.82 4,987.72 2,000.00
営業 CF  3,425.71 3,425.71 3,425.71 3,605.71 3,605.71 3,605.71 3,605.71
減債基金償却費  1,686.49 1,855.14 2,040.65 2,244.72 2,469.19 2,716.11 2,987.72
NOPAT  1,739.22 1,570.57 1,385.06 1,360.99 1,136.52 889.60 617.99
資本費用  (1,800.00) (1,631.35) (1,445.84) (1,241.77) (1,017.30) (770.38) (498.77)
ROIC  9.66% 9.63% 9.58% 10.96% 11.17% 11.55% 12.39%
EVA  (60.78) (60.78) (60.78) 119.22 119.22 119.22 119.22
EVAの現在価値 132.80 (55.25) (50.23) (45.66) 81.43 74.03 67.30 61.18
NPV 132.80   
表 17 減債基金法を用いた EVA の計算（NPV がマイナスの場合） 
 0 1 2 3 4 5 6 7 
資本の帳簿価額 18,000 16,313.51 14,458.38 12,417.72 10,173.01 7,703.82 4,987.72 2,000.00
営業 CF  4,235.71 3,806.71 3,472.09 3,211.09 3,007.51 2,848.71 2,724.85
減債基金償却費  1,686.49 1,855.14 2,040.65 2,244.72 2,469.19 2,716.11 2,987.72
NOPAT  2,549.22 1,951.57 1,431.44 966.37 538.32 132.60 (262.87)
資本費用  (1,800.00) (1,631.35) (1,445.84) (1,241.77) (1,017.30) (770.38) (498.77)
ROIC  14.16% 11.96% 9.90% 7.78% 5.29% 1.72% (5.27)%
EVA  749.22 320.22 (14.40) (275.40) (478.98) (637.78) (761.64)
EVA の現在価値 (301.41) 681.11 264.65 (10.82) (188.10) (297.40) (360.01) (390.84)
NPV (301.41)   







済事象を対象とする EVA 会計にもちろん適用可能である。 
 減債基金法は営業キャッシュ・フローが一定の場合の現在価値減価償却であるので，こ














 (1) EVA 会計は，測定単位として貨幣収益力単位を採用し，評価基準として取得原価を
用いる成果取得原価会計であり，そこで算定される利益は成果実現利益である。 





  (4) EVA 会計の問題点は，伝統的な減価償却方法を用いることによって，各年度の投下
資本利益率が変動するということと，EVA 会計の 1 期間だけの測度は短期的な測度で
あり，プロジェクトの全期間を評価できないということである。 
  (5) これらの問題点に対する解決策として，短期的性格に対する解決策は，業績評価指
標を EVA の絶対額ではなく改善額ないし変動額とすべきことであり，減価償却方法に
対する解決策は，EVA 会計において減債基金法を採用すべきことである。 

























                                                 
［注］ 
 
1) スターン・ステュワート社で EVA 協会の議長をしているアーバーも，EVA の利点を次の
ように述べている（Ehrbar［1998］p.6：邦訳 9 頁）。 
(1) 株主の富の創造に直接的，理論的，実証的に結びつけられた企業業績になる。高い EVA
を追求する経営は，理論上，高株価につながる。 









































































致することになる。その 2 つの方法とは，やはり事業アプローチと財務アプローチである。 
 事業アプローチは事業活動に着目し，フリー・キャッシュ・フローを税引後営業利益




ャッシュ・フロー（FCF）は通常次のように表される（Copeland, Koller and Murrin［2000］
p.168：邦訳 195 頁）。 
 FCF＝NOPAT－純投資額 
   ＝［NOPAT＋減価償却費］－［純投資額＋減価償却費］ 
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9)なお，表中における NPV は正味現在価値（net present value）のことであり，次の式に
よって算定される。 
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